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LEDELSENS BERETNING

2009 2008 2007 2006 2005
Hovedtal i mio. kr.
Preemier 3.951 4.242 4.009 3.529 3.390
Forsikringsydelser -4.496 -5.184 -5.838 -5.647 -4.509
Investeringsafkast 3.512 -2.265 763 1.172 7.880
Forsikringsmassige driftsomkostninger, i alt -334 -324 -337 -354 -345
Resultat af genforsikring -1 3 10 -11 5
Forsikringsteknisk resultat 331 25 246 322 305
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring -40 -54 -15 -48 -62
Arets resultat 335 126 269 240 196
Hensettelser til forsikrings- og investeringskontrakter, i alt 59.028 57.315 60.585 62.376 64.213
Egenkapital, i alt 2.267 2.232 2.406 2.537 2.847
Aktiver, i alt 65.216 61.251 64.351 66.332 68.376
Aflgbsresultat for syge- og ulykkesforsikring -72 11 24 -68 -208
Nggletal i procent
Afkast far pensionsafkastskat (N;) 5,6 -3,1 1,2 1,7 12,8
Afkast for pensionsafkastskat (N 1E) 6,2 57 3,7 1,7 2,1
Afkast for pensionsafkastskat (N f) 5,6 -3,4 1,1 1,7 13,3
Afkast efter pensionsafkastskat (N,) 49 -2,6 11 1,4 11,0
Omkostningsprocent af preemier (Ns) 8,4 7,6 8,4 10,0 10,2
Omkostningsprocent af henszttelser (N,) 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
Omkostninger pr. forsikret i kr. (Ns) 1.177 1.164 1.117 1.190 1.175
Omkostningsresultat (Ng) 0,02 0,06 0,06 0,06 0,12
Forsikringsrisikoresultat (N;) 0,10 0,15 0,15 0,30 0,26
Bonusgrad (Ng) 15 15 10,7 111 111
Ejerkapitalgrad (Ny) 6,1 57 6,2 6,5 7,0
Overdakningsgrad (N;;) 0,8 0,9 0,7 1,4 2,2
Solvensdakning (Ny;) 1175 118,4 115,9 129,0 144,3
Egenkapitalforrentning for skat (N3) 18,8 4,3 14,2 11,7 9,2
Egenkapitalforrentning efter skat (Ny4) 15,1 5,6 12,1 9,0 7,1
Forrentning af kundernes midler efter omkostninger far skat (Nys) 4,3 -4,5 0,1 0,6 12,7
Forrentning af ansvarlige lnekapital far skat (N,;) 6,0 6,3 6,0 5,8 6,5
Nggletal i procent for syge- og ulykkesforsikring
Bruttoerstatningsprocent 144,6 106,9 144,2 143,8 121,8
Bruttoomkostningsprocent 10,2 9,1 12,8 11,2 10,6
Combined ratio 155,9 118,6 160,3 157,9 128,8
Operating ratio 109,2 116,8 104,0 112,0 1177
Relativt aflgbsresultat -3,5 0,6 1,2 -3,7 -13,0
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Aret der gik
SEB Pensionsforsikring A/S opnaede i 2009.

e En bruttopreemieindtegt pd 3.951,4 mio.
kr. mod 4.241,6 mio. kr. i 2008 - engangs-
preemier faldt fra 1.344,4 mio. kr. i 2008 til
995,1 mio. kr. i 2009.

e En vakst pd 2,0% i lgbende preemier sam-
menlignet med 2008.

o FEtsamlet afkast af kundemidler pa 6,1%,
mod -3,1% i 2008. Indregnet &ndringerne
af livsforsikringshensattelserne er afkastet
af kundemidler pa 5,0%. Kunderne med ret
til bonus har i 2009 faet en kontorente pa
2,0% efter pensionsafkastskat.

e Enbonusgrad pa 3,1 i den nytegnende be-
stand SEB Pension V mod 2,9% ultimo
2008.

e Samlede omkostninger pa 333,7 mio. kr.
mod 324,9 mio. kr. i 2008, hvoraf 5,9 mio.
kr. er engangsomkostninger som fglge af
fraflytning af SEB Pensions hidtidige do-
micil.

e En omkostningsprocent pa 8,4%, hvilket -
primart pa grund af lavere engangspraemi-
er - er en stigning pa 0,8%-point i forhold
til 2008. SEB Pension havde en samlet
omkostningsprocent pa 7,7% i 2009.

o Etresultat af syge- og ulykkesforretningen
pé -40,4 mio. kr., hvilket er en mindre for-
bedring i forhold til resultatet i 2008 pa
-54,1 mio. kr.

o FEtresultat for skat pa 417,0 mio. kr. mod
96,7 mio. kr. i 2008.

Hovedaktiviteter
SEB Pension omfatter SEB’s danske livsfor-
sikringsselskaber, SEB  Pensionsforsikring
AJS, Forsikringsselskabet SEB Link A/S og
Forsikringsselskabet SEB Liv Il A/S, samt
ejendomsselskaberne SEB Ejendomme | A/S,
SEB Ejendomme Il A/S og 50% af DAN-SEB
I A/S.

Der nytegnes alene i Forsikringsselskabet
SEB Link A/S og SEB Pensionsforsikring
AJS.

SEB Pension og Pensionsmarkedet
Praemieindbetalinger

SEB Pension’s samlede Igbende preemier steg
i 2009 med 3,2% til 4.134,1 mio. kr. mens de
samlede bruttopreemier faldt med 3,4% som
folge af lavere engangspraemier. Den samlede
praemieindtegt udgjorde i 2009 5.621,1 mio.
kr.

SEB Pensions bestand af firmapensionsaf-
taler voksede med 7,6%, hvilket er en fortsat-
telse af SEB Pensions veekst pa firmamarke-
det, hvor gennemsnitsveeksten siden 2002 har
ligget péa over 15% p.a. Som falge af den gko-
nomiske udvikling i samfundet har SEB Pen-
sion, til forskel fra tidligere ar, konstateret et
fald i antal nyanszttelser, hvilket har pavirket
vaeksten pa firmamarkedet i 2009.

Konkurrencesituationen

Konkurrencen pa specielt firmamarkedet giver
sig bl.a. udslag i markedspres pa priserne pa
risikodaekninger ved dgd og tab af erhvervs-
evne.

SEB Pension tegner som hovedregel daek-
ninger af tab af erhvervsevne som sy-
ge/ulykkesdeakninger, hvor resultatet beeres af
SEB Pensions egenkapital.

Derved sikrer SEB Pension, at eventuelle
prisreduktioner ikke pavirker andre kunder i
selskabet.

Innovation

SEB Pension introducerede i 2009 et nyt pro-
dukt "Tidspension med garanti” der blev
preemieret som “arets nyskabelse 2009” af det
ansete engelske magasin “Life and Pensions”.
Praemieringen skete bl.a. pd baggrund af pro-
duktets egenskaber, der sikrer kunderne mu-
lighed for hgjt afkast, sikkerhed og stabilitet
samt en optimal udbetalingsprofil.

Som falge af nye skatteregler geeldende fra
2010 har SEB Pension udviklet lgsninger, der
sikrer kunderne optimal fleksibilitet og pro-
blemfri overgang til det nye regelveerk, idet
indbetalinger til ratepensioner over 100.000
kr. kanaliseres over pa en livsvarig pension,
samtidig med at kunden sikres ved dgdsfald.

Ligeledes har SEB Pension udviklet lgs-
ninger, der fra 2010 sikrer at pensionsafkast-
skatten pa 15% af afkastet afregnes til staten
pa vegne af kunderne. Som en konsekvens af
overgangen til de nye regler, kompenserede
SEB Link kunder med negativ PAL skat i alt
66 mio. kr. ultimo 20009.

SEB Pension vil fra og med udsendelsen i
Igbet af 2010 af arsoversigterne m.v. for 2009
sikre, at kunderne opnar overblik over de sam-
lede omkostninger, herunder investeringsom-
kostninger og betalinger til "felleskassen” i de
traditionelle produkter. Dermed lever SEB
Pension fuldt ud op til de mal, der er aftalt
med Forsikring & Pension omkring abenhed
0g gennemsigtighed.
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Kunder, service og CSR

Kundetilfredshed

Trods stigende forventninger fra kunderne og
en generelt faldende kundetilfredshed i bran-
chen er SEB Pension igen gaet frem i 2009-
udgaven af Aalunds Business Researchs kun-
detilfredshedsundersggelse. Nesten 1.300
virksomheder er blevet interviewet om deres
tilfredshed med pensionsleverandgrerne, og
konklusionen er, at SEB Pensions kunder nu
er de mest tilfredse blandt markedets fire store
pensionsselskaber.

Undersggelsen viser at SEB Pension lig-
ger sarligt hgjt pa de personlige parametre;
som evnen til at sette sig ind i virksomhedens
behov, den lgbende servicering af medarbej-
derne og proaktiv service overfor beslutnings-
tageren.

Kunderadgivning

SEB Pension gnsker at sikre, at kunderne altid
har en pensionsordning, der er tilpasset til net-
op deres behov og forventninger.

Derfor har SEB Pension fokus pé radgiv-
ning, hvor kunderne kan benytte de enkle
verktajer ”Behovsguiden” og “Pensionstjek”
som findes pad www.sebpension.dk. | begge
veerktgjer far kunden via nogle enkle spargs-
mal forslag til @ndringer i pensionsforholdet
pa baggrund af @ndringer i kundens livssitua-
tion.

CSR i SEB Pension

SEB Pension er en del af SEB-koncernen og
arbejder ud fra en faelles koncernbeslutning
om beredygtighed - herunder social og mil-
jemassig ansvarlighed.

Beeredygtighed er ansvarlighed
| SEB betyder baredygtighed, at vores forret-
ning som bank og pensionsselskab er bygget
pa et baeredygtigt fundament om at skabe veer-
di for vores aktionarer, understgtte vores
kunder, bidrage til gkonomien som en helhed
og vere en positiv faktor i det samfund, vi
lever og arbejder i.

Vores forretning er understattet af en sterk
forretningsetik, god ledelse, langvarige relati-
oner og hgjt engagerede medarbejdere.

Konkrete baredygtige mal i SEB koncernen
SEB har pa internationalt niveau fastsat et be-
tydeligt ambitionsniveau i forbindelse med
baredygtighed. Det er SEB’s mal:

o at reducere koncernens samlede CO2 emis-
sioner med 45 % frem til 2015

o at kompensere for CO2-udledningen alle-
rede i 2009 og dermed blive et fuldt CO2-
neutralt selskab

o at foretage en analyse blandt alle vores in-
teressenter for at afklare deres opfattelse af
og forventninger om vores arbejde med
beeredygtighed indtil nu

¢ at engagere og uddanne CSR-ambassadgrer
bredt i hele koncernen via seminarer

e at uddanne alle medarbejdere i CSR via
webbaseret lering

Internationale konventioner

SEB har underskrevet FNs principper for Glo-
bal Compact og FNs principper for ansvarlige
investeringer (UNPRI), og stetter OECD's
retningslinjer for multinationale virksomheder
og indsatsen for menneskerettigheder og anti-
korruption.

Miljg

P& det miljgmassige omrade bidrager SEB
Pension til koncernens mal ved at opfare et
nyt domicil, der samler SEB’s forretningsom-
rader i Danmark. Med det nye SEB domicil,
der er bygget efter de nyeste miljgkrav reduce-
rer vi antallet af kvadratmetre betydeligt, sik-
rer en energirigtig og fremtidssikret bygning,
hvor CO2 belastningen reduceres vasentligt
bl.a. ved at benytte havvand til kgling.

Samfund

I 2009 indgik SEB i Danmark en 3-arig spon-
soraftale med Dansk Tennis Forbund. Aftalen
har primert til formal at stette det brede ung-
domsarbejde i dansk tennis gennem serlige
SEB Next Generation Tennis projekter. Det er
vores mal med sponsoratet at fremme bgrn og
unges glede ved sport gennem motiverende
traeningsprincipper og leering om sund livsstil.

Investeringer

SEB Pension er som en del af SEB-koncernen
underlagt principper for investeringer som de
fremgar af FNs principper for ansvarlige inve-
steringer (UNPRI). Det er SEB Pensions mal-
s&tning at ivaerkseette og synliggare vores spe-
cifikke processer og politik pa dette omrade
for at tilgodese forventninger fra vores kunder
0g @vrige interessenter. SEB Pension har in-
gen aktive investeringer, der ikke opfylder
UNPRI principper.
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Kunder

SEB Pension yder via samarbejde med Lands-
foreningen Evnesvages Vel serlig radgivning
for at hjeelpe foreningens medlemmer til at fa
en pensionsordning pa serlige vilkar, der sik-
rer dem socialt og gkonomisk ved overgangen
til alderspension.

Yderligere information findes pa
www.sebpension.dk. CSR-rapport omhand-
lende hele SEB koncern findes pa
www.sebgroup.com under “Corporate Re-
sponsibility”.

Kontorente
1 2009 var kontorenten 2,0% efter skat.

Pr. 1. januar 2010 er kontorenten for for-
sikringer med garanterede ydelser fastsat til
henholdsvis 2,75% efter pensionsafkastskat i
selskabets nytegnende bestand og 2,25% efter
pensionsafkastskat i selskabets bestand for
primert kunder tegnet far juli 1994 med hgje
garantier.

I lighed med tidligere ar vil SEB Pension
lgbende vurdere kontorenternes stgrrelse bl.a.
i forhold til konkurrencesituationen og de
gkonomiske forhold. Eventuelle endringer vil
have virkning fra udgangen af den maned,
hvori @ndringen sker, og vil blive anmeldt til
Finanstilsynet.

Kursveaern

Som falge af uroen pa finansmarkederne spe-
cielt i slutningen af 2008 indfgrte SEB Pensi-
on pr. 1. november 2008 midlertidigt kurs-
veern pa 5,0% pa visse forsikringer i SEB Pen-
sion I. Dette kursveern blev pr. 1. september
2009 nedsat til 3,0%. Der har pa intet tids-
punkt veeret kursveern i selskabets nytegnende
bestand, SEB Pension V.

Distribution og produkter

SEB Pension distribuerer sine produkter gen-
nem flere salgskanaler omfattende bl.a. assu-
randgrer, call-center, certificerede liv- og pen-
sionsassurandgrer i Codan Forsikring samt
gennem forsikringsmeglere og Skandinaviska
Enskilda Banken.

Opsparingsprodukter

SEB Pension tilbyder kunderne flere typer af
opsparingsprodukter:

Tidspension®
Produktet kombinerer muligheden for hgijt
afkast med en begreenset risiko hen mod udlgb
via SEB Pensions unikke udjaevningsmetode.

Afkastet for kunder, der igennem hele
2009 sparede op i Tidspension®, udgjorde
17,5% far pensionsafkastskat og efter om-
kostninger.

| efteraret 2009 lancerede SEB Pension en
nyudvikling af produktet, nemlig “Tidspen-
sion med garanti”, som sikrer en passende ak-
tieandel igennem hele pensionsforlgbet, kom-
bineret med en garanti mod negativt afkast.
"Tidspension med garanti” er kéaret som
”Arets nyskabelse 2009” af det engelske fag-
tidsskrift Life and Pensions.

Unit-linked
Opsparing med investeringsvalg, hvor kunden
selv kan vaelge, hvilke fonde opsparingen skal
investeres i.

SEB Pension udvikler og overvager
lgbende selskabets produkter med investe-
ringsvalg for de kunder, der selv gnsker at
forestd investeringerne. Kunderne har mulig-
hed for at veelge mellem 37 fonde blandt 11
kapitalforvaltere.

Markedspension

SEB Pensions markedsrenteprodukt for kun-

der, der ikke selv gnsker at foretage investe-

ringsvalget, og som gnsker at have en investe-
ringsprofil, der matcher deres alder og forven-
tede pensionstidspunkt. Omkring 70% af nye
link-kunder veelger Markedspension.
Investeringsuniverset indeholder tre fonde:

o Markedspension Aktiery, investerer i akti-
er, ejendomme samt andre finansielle pro-
dukter.

e Markedspension Lange obligationer inve-
sterer overvejende i lange obligationer med
hgjst mulig kreditvurdering, samt i obliga-
tioner i virksomheder og vekstlande (hgj-
risiko obligationer).

o Markedspension Korte obligationer inve-
sterer overvejende i korte obligationer med
hgjst mulig kreditvurdering.

| Markedspension kan kunder veelge mellem

tre risikoprofiler - Hgj, Mellem eller Lav.
Afheangig af den enkelte kundes valg af ri-

sikoprofil, investeres der i forskellige andele
af de tre fonde. De yngste aldersgrupper (til

og med 42 ar) i de tre kategorier opnaede i

2009 et afkast pd henholdsvis 25,8% (Hgj),

21,9% (Mellem) og 18,1% (Lav). Afkastet for
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o

samtlige  aldersgrupper kan ses pa
www.sebpension.dk .

Traditionel opsparing

Traditionel opsparing omfatter opsparing,
hvor kunderne garanteres en minimumsydelse
ved pensioneringen.

Typisk er en stor del af investeringerne bag
opsparing med garanti investeret i obligatio-
ner, idet garantien setter begraensninger for
investeringsfrineden. SEB Pension vurderer
dog lgbende, hvor stor en andel der kan inve-
steres i aktier, ejendomme, virksomhedsobli-
gationer mv. for derigennem at opné risiko-
spredning samt et forventet hgjere langsigtet
afkast.

Risikoprodukter
SEB Pension tilbyder traditionelle invalide-
og dedsdeaekninger, der etableres i SEB Pensi-
onsforsikring A/S.

Care

Care produkter, der sikrer kunden mod en
reekke kritiske sygdomme og hospitalsdaek-
ning tegnes pa vegne Codan Forsikring som
led i en samarbejdsaftale om, at SEB Pension
og Codan Forsikring kan sezlge hinandens
produkter.

Risikostyring
Revisionsudvalg
| overensstemmelse med "Bekendtgerelse om
revisionsudvalg i virksomheder samt koncer-
ner, der er underlagt tilsyn af Finanstilsynet"
har bestyrelsen oprettet en revisionskomité i
SEB Pension. Som uafhangigt medlem af Re-
visionskomitéen er udpeget Bjarne Fabienke.
Bjarne Fabienke er statsautoriseret revisor
med deponeret beskikkelse. Bjarne Fabienke
er endvidere tidligere medlem af koncernle-
delsen i KPMG samt af Foreningen af Statsau-
toriserede Revisorers etiske udvalg. Bjarne
Fabienke fungerer ogsa som sagkyndig dom-
mer i Sg- og Handelsretten.
Revisionskomitéen gennemgar og drefter
bl.a. regnskabs- og kontrolmassige forhold
med selskabets direktion, selskabets general-
forsamlingsvalgte revision, intern revision og
compliance funktionen.

Investeringsrisiko
SEB Pensionsforsikring A/S har sterkt fokus
pa investeringsrisikoen og herunder specielt

pa samspillet mellem de afgivne garantier og
de opnaede investeringsafkast over arene.

Sammenhangen mellem selskabets forplig-
telser og investeringsresultaterne overvages
lgbende via Asset Liability Management
(ALM). Ud fra selskabets risikokapacitet fast-
leegges den optimale investeringssammensaet-
ning, og renteafdekning, der bedst sikrer
kunder et maksimalt afkast og en bevarelse af
bonuspotentialerne samt sikrer at selskabet
gnsker at vaere i grent lys med en rimelig mar-
gen.

Endvidere opstilles mal for de maksimale
kurs- og renterisici samt mal og rammer for
udsving i aktivsammensatningen.

SEB Pensionsforsikring A/S har igennem
2009 veeret i grant lys, og ledelsen vurderer, at
SEB Pensionsforsikring A/S - alt andet lige -
kan holde sig i grent lys i realistiske rente-
scenarier idet selskabet har foretaget en raekke
renteafdeekninger via finansielle instrumenter.

Selskabet sikrer via bl.a. rammer for inve-
stering i ratede obligationer, modtagelse af
sikkerhed for bl.a. renteafdsekninger og lg-
bende risiko overvagning at selskabets inve-
steringsrisici, herunder modpartsrisici og kre-
ditrisici holdes pa et acceptabelt niveau.

Forsikringsrisici

SEB Pension patager sig forsikringsrisici, bl.a.
ved forsikring af dedsrisici, invaliderisici samt
risikoen for, at forsikringstagerne lever lenge-
re end statistisk forventet. Endvidere patager
SEB Pension sig invaliderisici tegnet som sy-
ge- og ulykkesforsikringer.

Det betyder, at dedsfald, sygemeldinger
etc. pavirker udgifterne til dgdsfalds- og inva-
liditetsdeekninger, mens laengere levetid end
det forventede pavirker varigheden pa visse
pensionsudbetalinger (livrenter).

SEB Pension arbejder med risikostyring af
de forsikringsmassige risici ud fra bl.a. hel-
bredskrav ved antagelsen af en forsikringsrisi-
ko og genforsikring.

For private forsikringer deltager SEB Pen-
sion i det feelles branchesamarbejde HEFO
(Helbred og Forsikring), hvor branchens fel-
les erfaringer benyttes, nar forsikringssggen-
des helbred skal vurderes.

P& markedet for firmapensionsordninger er
der ved fastleggelsen af helbredskrav ved
etablering af en forsikring ofte hensyn til bl.a.
mobiliteten pa arbejdsmarkedet. Derfor kan
der veere lempeligere krav end for private for-
sikringer. Modsat vil en pensionsordning etab-
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leret via en pensionsoverenskomst ofte have et
betydeligt obligatorisk element, ligesom for-
sikringen ofte vil indga i et risikofallesskab,
sa risikoen kan udjavnes.

Selskabet benytter genforsikring ved sty-
ringen af forsikringsrisikoen. Selskabet gen-
forsikrer enkeltrisici, der overstiger selskabets
maksimale egen risiko pd 5 mio. kr. ligesom
selskabet har afdaekket risikoen for starre tab
pa enkeltbegivenheder via en katastrofedeaek-
ning tegnet i samarbejde med SEB Trygg Liv i
Sverige.

Af fglsomhedsoplysningerne for SEB Pen-
sionsforsikring A/S, pa side 11 fremgar, at
fald i dgdelighedsintensiteten pa 10% vil pa-
virke basiskapitalen negativt med 23 mio. kr.
og kollektiv bonuspotentiale negativt med 207
mio. kr., mens en stigning i dgdeligheden pa
10% vil pavirke basiskapitalen positivt med
20 mio. kr. og kollektiv bonuspotentiale posi-
tivt med 184 mio. kr.

Operationelle risici
Operationel risiko er den risiko som skyldes
fejl i it-systemer, juridiske tvister, utilstreekke-
lige eller fejlagtige procedurer og bedrageri.
SEB Pension har til imgdegaelse af sadan-
ne risici etableret interne kontroller og en
funktionsadskillelse, som lgbende opdateres,
og afstemmes med det givne forretningsom-
fang.

Forretningsmeessige risici
Forretningsmaessig risiko omfatter strategiske
risici, omdgmmerisici og andre risici relatere-
de til eksterne faktorer.

SEB Pension falger ngje udviklingen pa
markedet for at sikre konkurrencedygtige pri-
ser og kundeserviceniveau, og tilstreeber en
korrekt behandling af kunderne samt abenhed
0og gennemsigtighed i sin kommunikation,
med henblik pa at minimere disse risici.

Solvens I

SEB koncernen i Stockholm har pa tvars af
landegraenser igangsat et projekt for alle juri-
diske enheder i SEB koncernens Liv-division,
omkring solvens Il, der bliver den fremtidige
risikobaserede solvensopggrelse for forsik-
ringsselskaber.

SEB Pension har tilknyttet medarbejdere til
solvens 1l projektet i Danmark, der har den
forngdne indsigt og ekspertise i solvens Il.

SEB Pension forventer at veere i besiddelse
af en kapitalstyrke der muligger en overhol-

delse af de nye solvensregler, der forventes
iveerksat i 2012.

Indregning og maling

| forbindelse med udarbejdelsen af arsrappor-
ten foretages en rekke skgn og vurderinger
om fremtidige forhold, hvilket har indflydelse
pa den regnskabsmassige veerdi af aktiver og
forpligtelser. Disse skan er iser vigtige hvad
angar hensattelser til forsikrings- og investe-
ringskontrakter samt veerdiansettelsen af uno-
terede alternative investeringer.

De skagn og vurderinger som anvendes,
hviler pa forudsaetninger som ledelsen anser
for at veere forsvarlige. Forudsetningerne kan
dog veere ufuldstendige og uforudsete begi-
venheder kan opsta. P4 side 11 er fglsomheds-
oplysninger omkring en rekke af de indgéaen-
de forudsetninger.
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Investeringspolitik og afkast

Afkastet pd investeringsaktiver udgjorde -
3.614,6 mio. kr. i 2009, svarende til en for-
rentning pa 6,5%. Efter pensionsafkastskat pa
457,6 mio. kr. og omkostninger pa 102,6 mio.
kr. blev nettoafkastet 3.054,5 mio. kr.

SEB Pensionsforsikring A/S havde ultimo
2009 investeringsaktiver pa 61,3 mia. kr. Dis-
se var sammensat af obligationer pa 42,5 mia.
kr. (69,3%), kapitalandele for 3,3 mia. kr.
(5,4%), og investeringsforeningsandele pa 6,2
mia. kr. (10,1%). Endelig var 4,0 mia. kr.
(6,5%) investeret i ejendomme, bade direkte,
0g gennem ejendomsdatterselskaber og 5,3
mia. kr. (8,7%) i gvrige investeringsaktiver.

Barsnoterede aktier

Farste kvartal af 2009 var vanskeligt og gko-
nomiske prognoser var pa det tidspunkt meget
dystre - seerligt var der bekymringer omkring
styrken af hele den finansielle sektor. | andet
og tredje kvartal bedredes de gkonomiske ud-
sigter betydeligt, og bekymringerne omkring
et starre kollaps i den finansielle sektor aftog
gradvist.

Aktiemarkederne klarede sig i denne peri-
ode serdeles godt. SEB Pension forggede i
tredje og fjerde kvartal aktieinvesteringerne i
selskabet fra ca. 5% ved arets begyndelse til
over 10% ved arets udgang. Merinvesterin-
gerne skete dels i form af aktieindeksfutures
og dels i form af optioner pa aktieindeks.

Aktieportefgljen gav i 2009 et afkast pa
34,2%. Andelen i danske aktier har i lgbet af
aret ligget mellem 10-15% af den samlede
aktieeksponering.

Obligationer

Ud af de samlede investeringer udggres 56,9%
af danske obligationer. Danske obligationer
gav i 2009 et afkast pa 7,0%, grundet portefgl-
jens store andel af realkreditter, som har klaret
sig godt relativt til statsobligationer i takt med,
at risikovilligheden i markedet steg.

Andelen af udenlandske statsobligationer i
Euro i portefeljerne udgjorde ultimo 2009 kun
0,3% af de samlede investeringer. Den lave
andel skyldes det merafkast, der har kunnet
opnas i tilsvarende danske realkreditobligatio-
ner. Andelen af europaiske virksomhedsobli-
gationer til gengeeld fastholdt pa 7%, og disse
gav i 2009 afkast pa 23,1%.

Finansielle instrumenter
SEB Pensionsforsikring A/S har i de seneste
ar indgaet betydelige aftaler i rentebaserede

finansielle instrumenter. SEB Pensionsforsik-
ring A/S benytter de mest gaengse og likvide
finansielle instrumenter til renteafdeekning, sa
som swaps, receiver- og payerswaptioner samt
rentefloors. Modpartsrisikoen pa disse aftaler
er begrenset, da der under selskabets ISDA-
aftaler stilles sikkerhed over for SEB Pensi-
onsforsikring A/S.

De lange renter i Europa steg i farste kvar-
tal, hvorefter de har ligget serdeles stabilt.

Endvidere var forste kvartal preeget af et
betydeligt fald i markedsvolatiliteten. Denne
markedsudvikling ramte i forste kvartal SEB
Pension hardt med betydelige tab i starrelses-
ordenen 1 mia. kr., mens den mere stabile ud-
vikling i arets sidste tre kvartaler ikke har re-
sulteret i vaesentlige tab eller gevinster.

Rentekurven er i arets lgb stejlet betyde-
ligt, hvilket i praksis over aret har betydet
stigning i den lange rente og fald i den korte.
Totalt set har rentekurveaendringerne medfart
mindre opskrivninger af passiverne i 2009.

Alternative investeringer

SEB Pensionsforsikring A/S har igennem en
arrekke opbygget en portefglje af alternative
aktiver med henblik pa at skabe et konkurren-
cedygtigt afkast og en god risikospredning. |
denne portefglje af alternative investeringer
indgar aktivklasser som private equity, infra-
struktur, hedge fonde, struktureret kredit samt
emerging markets obligationer og andre kre-
ditinvesteringer. 2009 var et blandet ar for
alternative investeringer, og serligt i farste
kvartal 2009 pavirkede den meget svage likvi-
ditet priser pa alternativer meget i negativ ret-
ning. Seerligt i tredje og fjerde kvartal er risi-
koappetitten kommet tilbage i markedet, og
der har generelt veeret en positiv verdiudvik-
ling pa disse aktiver. Saledes blev arets sam-
lede afkast pa SEB Pensions alternative inve-
steringer pa +8,3%.

Ejendomme

SEB Pensionsforsikring A/S’s investering i
danske ejendomme (herunder ejendomsdatter-
selskaber) udgjorde ultimo 2009 6,4 mia. kr.
Afkastet af ejendomsinvesteringerne blev i
2009 pa 2,2%. Selskabets udenlandske ejen-
domsinvesteringer har givet et afkast pa ca -
33%. Disse investeringer er foretaget via
udenlandske ejendomsfonde. Ultimo 2009
bestar ca. 15% af ejendomsportefaljen af
udenlandske ejendomme.
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SEB Pension V

SEB Pensionsforsikring A/S er en fusion af
flere livsforsikringsselskaber. Selskabet opgar
indtil videre delresultater og bonusevne for en
reekke delbestande. Nye kunder i SEB Pensi-
onsforsikring A/S indgar i den delbestand,
som benavnes SEB Pension V.

Delbestandens samlede afkast for aret blev
pé& 5,8%. Aret blev praget af gode afkast pa
aktie-, kredit- og obligationsmarkederne mens
selskabets derivatportefglje samt de udenland-
ske ejendomme har trukket ned i det samlede
afkast. Ultimo 2009 udgjorde bonusgraden
3,1% og der er ingen skyggekonto i bestan-
den.

Tidspension®

Tidspension® investerer ca. 60% af behold-
ningen i en spredt portefglje af aktier - heraf
langt den starste del i en global aktieportefgl-
je. De resterende ca. 40% investeres i obliga-
tioner - primeert danske.

Tidspension® har i 2009 givet et afkast pa
17,5% far pensionsafkastskat og efter om-
kostninger. Afkastet er i 2009 primert drevet
af de positive aktiemarkeder. Portefgljens ob-
ligationsinvesteringer har tillige givet et pent
afkast pa grund af hgj veegt i realkreditobliga-
tioner.

Regnskabsberetning
Arets resultat er et overskud pa 417,0 mio. kr.
far skat mod 96,7 mio. kr. i 2008.

Avrets skat udger 82,3 mio. kr. mod en ind-
teegt p& 29,7 mio. kr. i 2008.

Der er i 2009 i alt overfgrt 35,0 mio. kr. til
det kollektive bonuspotentiale og dette udger
herefter 782,5 mio. kr. ved udgangen af 2009
mod 747,5 mio. kr. ved udgangen af 2008,
svarede til en samlet bonusgrad pa 1,5% ulti-
mo 2009 mod 1,5% ultimo 2008.

I den nytegnede bestand Pension V, udger
bonusgraden 3,1% ultimo 2009 mod 2,9% ved
udgangen af 2008.

I selskabets anden delbestand SEB Pension
| er bonusgraden 0%, og der er ved udgangen
af 2009 foretaget en nedskrivning af bonuspo-
tentialet pa fripolicen pa 96,3 mio. kr. mod
532,1 mio. kr. ultimo 2008.

Bonuspotentialet pa fripoliceydelser skal
genetableres via fremtidige positive finansaf-
kast. Der kan ikke indtegtsfares risikotilleeg
far bonuspotentiale pa fripoliceydelser er gen-
etableret, bortset fra den del af omkostningsre-
sultatet der tildeles egenkapitalen direkte.

Overskudspolitik

SEB Pensionsforsikring A/S’s overskudspoli-
tik for selskabets traditionelle livsforsikrings-
virksomhed er baseret pa Finanstilsynets kon-
tributionsbekendtgarelse. Egenkapitalen tilde-
les en andel af de forsikringsmaessige hensat-
telser samt en andel af de realiserede omkost-
nings- og risikoresultater.

Hvis det ikke er muligt at indtegtsfare
egenkapitalens risikoforrentning pa grund af
utilstreekkeligt realiseret resultat, vil den
manglende risikoforrentning blive opfart pa
en skyggekonto, der efterfalgende vil blive
indteegtsfert, nar selskabets realiserede resulta-
ter ger det muligt.

Skyggekontoen forrentes med samme af-
kast som de til egenkapitalen allokerede inve-
steringsaktiver.

Resultatsammensaetning
Forsikringsteknisk resultat af bonusberettige-
de forsikringer udgjorde 293,0 mio. kr. mod
52,3 mio. kr. i 2008. Forggelsen skyldes pri-
meert at det i 2009 har veeret muligt at tage
fuldt risikotilleeg i selskabets delbestand Pen-
sion V, mens der fortsat, som i 2008 er sket
henlaeggelse til skyggekonto i selskabets del-
bestande SEB Pension I. | SEB Pension | ud-
gar skyggekontoen i alt 252,2 mio. kr., jf.
regnskabets note 24.

Forsikringsteknisk resultat af bonusherettigede forsikringer

Mio. kr. 2009 2008
Risikotillzeg af forsikringsmassige hensettelser 104,0 -
Risikotillaeg af risikoresultat 93
Risikotilleg af omkostningsresultat 12,2
Indteegtsfart fra skyggekonto primo aret 162,0 -
Omkostningsresultat direkte henfart til egenkapital 5,5 52,3
293,0 52,3

Forsikringsteknisk resultat af livsforsikring,
udger i 2009 samlet 330,6 mio. kr., og fast-
leegges som risikoforrentningen - beregnet
som 0,4% af de gennemsnitlige forsikrings-
massige hensattelser, 20% af risikoresultat,
20% af omkostningsresultatet, samt resultat af
SEB Tidspension®, resultat af SEB Pension
111 (livrenter uden ret til bonus) og resultatet af
SEB Pensionsforsikring A/S’s gruppelivsfor-
retning (via Forenede Gruppeliv).

I resultatet indgar det omkostningsresultat
som selskabets egenkapital i medfagr af be-
kendtgarelse nr. 1097 om betaling af visse
omkostninger for livsforsikringsvirksomhed
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samt Lov om &ndring af Lov om forsikrings-
formidling 83 stk. 1 og 2, tildeles direkte.

Resultat af syge- og ulykkesforretningen
pa -40,4 mio. kr. beeres fuldt ud af egenkapita-
len, da syge- og ulykkesforsikring efter gal-
dende regler ikke ma pavirke livsforsikrings-
kunderne negativt.

Egenkapitalens investeringsafkast udger
126,8 mio. kr. mod 125,7 mio. kr. i 2008. Det
opgjorte afkast svarer til et afkast pa 6,2%
mod 5,7% i 2008.

Resultat for skat

Mio. kr. 2009 2008
Forsikringsteknisk resultat af bonusberettigede

forsikringer 293,0 52,3
Forsikringsteknisk resultat af ikke

bonusbarende produkter 37,6 -27,1
Forsikringsteknisk resultat af livsforsikring 330,6 252
Forsikringsteknisk resultat af syge- og

ulykkesforsikring -40,4 -54,1
Egenkapitalens investeringsafkast 126,8 125,6
Resultat for skat 417,0 96,7

Kommentarer til resultatopgarelsen

Investeringsvirksomhed efter pensi-
onsafkastskat

Resultat af investeringsvirksomhed udgar
3.054,5 mio. kr. mod -1.943,0 mio. kr. i 2008.

Det opnaede resultat svarer til et afkast pa
5,5% efter pensionsafkastskat mod -3,0% i
2008.

Omkostninger ved investeringsvirksomhed
udger 102,6 mio. kr. mod 97,4 mio. kr. i 2008.

I omkostningerne indgar asset management
samt performance fee til SEB Asset Manage-
ment pa i alt 95,6 mio. kr. mod 63,3 mio. kr. i
2008.

Der er samlet set overfert i alt 1.364,1 mio.
kr. til kundernes depoter svarende til en konto-
rente pa 2,0% efter pensionsafkastskat.

Forskellen mellem det opnéede afkast og
afkastet, som er tilgaet kunderne, er henfart til
forggelse af bonuspotentialerne.

Forsikringsydelser

Udbetalte ydelser udger 4.505,8 mio. kr. mod
5.176,3 mio. kr. i 2008. Faldet vedrgrer pri-
meert tilbagekab.

Andring i livsforsikringshenseettelser
Livsforsikringshensattelserne er i alt gget
med 1.125,0 mio. kr. mod en forggelse i 2008
pa 1.359,6 mio. kr.

Forsikringsmaessige driftsomkostnin-
ger for egen regning

De forsikringsmaessige driftsomkostninger for
egen regning er opgjort til 333,7 mio. kr. mod
324,9 mio. kr. i 2008, svarende til en omkost-
ningsstigning pa 2,7%. Stigningen i omkost-
ningerne sammensettes af et fald i erhvervel-
sesomkostningerne pa 1,8 mio. kr., grundet
det lavere salg, og en stigning i administrati-
onsomkostningerne pa 11,4 mio. kr., der er
pavirket af en reekke poster af engangskarakter
i forbindelse med fraflytningen fra Holmens
Kanal 9 og indflytningen i selskabets nye do-
micil pa Bernstorffsgade 50 i Kgbenhavn.
Disse poster udgar tilsammen 5,9 mio. kr.

Fremover forventes lgbende besparelser og
synergieffekter ved sammenlegningen med
andre forretningsenheder i SEB Danmark.

Avrealbehovet for SEB Pension halveres, li-
gesom en raekke servicefunktioner sammen-
leegges med besparelser til falge.

Omkostningsprocenten udger 8,4% hvilket
er en stigning i forhold til i 2008 pa 0,8%-
point, hvilket primeert kan henfares til faldet i
de samlede bruttopramier.

SEB Pensionsforsikring A/S har ingen an-
satte, idet alle medarbejdere er ansat i Forsik-
ringsselskabet SEB Link A/S, som pa vegne af
SEB Pensionsforsikring A/S varetager alle
salgs- og administrative funktioner.

Syge- og ulykkesforsikring

Resultatet af syge- og ulykkesforsikringerne
pavirker ikke forlgbet af de gvrige forsikringer
- herunder opsparing og pensionsforsikring -
som er tegnet af selskabet.

Resultatet i syge- og ulykkesforsikringen er
fortsat utilfredsstillende, men forbedret sam-
menholdt med 2008. | 2009 realiserede SEB
Pensionsforsikring A/S et tab pa 40,4 mio. kr.,
mod et tab pa 54,1 mio. kr. i 2008.

Preemieindtaegten for egen regning udgjor-
de 274,8 mio. kr. mod 297,8 mio. kr. i 2008.

Erstatningsudgifter for egen regning er op-
gjort til 414,8 mio. kr. mod 325,7 mio. kr. i
2008.

Skat
SEB Pensionsforsikring har i 2009 i alt ud-
giftsfart 82,3 mio. kr. i skat mod en indtaegt pa
29,7 mio. kr. i 2008.

| skatteopgarelsen indgar en indtegt vedrg-
rende regulering af skat for tidligere ar pa 3,4
mio. kr. mod 32,0 mio. kr. i 2008.
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Udbytte
Bestyrelsen indstiller, at der deklareres et ud-
bytte pa 150,0 mio. kr. for 2009.

Avrets resultat pd 334,6 mio. kr. udger
sammen med overfart overskud fra tidligere ar
i alt 1.670,4 mio. kr., - efter udbetalt udbytte
pa 300,0 mio. kr. vedrgrende 2008, som blev
deklareret efter 1. kvartal 2009.

Kommentarer til balancen
SEB Pensionsforsikrings balance er steget
med 3,9 mia. kr. til 65,2 mia. kr.

De samlede investeringsaktiver er opgjort
til 61,3 mia. kr. inklusive investeringsaktiver
tilknyttet unit-linked kontrakter, mod 58,3
mia. kr. i 2008. Stigningen skyldes primeert
afkastet af obligations- og aktieportefaljen.

Hensattelser til forsikrings- og investe-
ringskontrakter, udger i alt 59,0 mia. kr. - en
stigning i forhold til 2008 pa 1,7 mia. kr., pri-
meart som fglge af gget bonuspotentiale pa
fremtidige praemier og fripolice.

Begivenheder efter regnskabsaret ud-
lgb

Der er efter regnskabsperiodens udlgh ikke
indtruffet veesentlige haendelser, som pavirker
selskabets gkonomiske stilling pr. 31. decem-
ber 2009.

Forventninger til 2010

Generelt forventer ledelsen en gget en pree-
mieindtegt i SEB Pensionsforsikring A/S i
forhold til 2009, hvilket navnlig skyldes for-
ventninger til fremgangen pa det firmabasere-
de pensionsmarked, samt en forggelse af en-
gangspraemierne.

Resultatet af forsikringsdriften for 2010
forventes at blive pa niveau med 2009, bl.a.
via en forbedring af syge- og ulykkesforret-
ningen med baggrund i de igangsatte initiati-
ver pa dette omrade igennem de seneste ar.

Det samlede resultat for 2010 forventes pa
et lavere niveau end for 2009, idet der ikke
forventes samme afkast af egenkapitalens
midler som i 2009, der har varet preget af
faldende korte renter og gode afkast af real-
kreditobligationer.

Forventninger til resultatet er dog afhaengig
af udviklingen pé de finansielle markeder, da
dette har betydning for, i hvilket omfang der
kan indtaegtsfares risikotilleeg for 2010 og om
der kan indteegtsfares risikotilleeg fra skygge-
kontoen fra SEB Pension I.

Ultimo 2009 udgar skyggekontoen vedrg-
rende denne bestand 252,2 mio. kr. Der er ik-
ke andre skyggekonti i selskabet.
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Fglsomhedsoplysninger

Haendelse

Minimum
pavirkningen af
basiskapitalen

Maksimum
pavirkning af
kollektivt
bonuspotentiale

fripoliceydelser far|

Maksimum
pavirkning af
bonuspotentiale pa|

a@ndring i anvendt
bonuspotentiale pa|
fripoliceydelser

pavirkning af anvendt
bonuspotentiale pa

Maksimum

fripoliceydelser

Mio. kr.

Livsforsikring

Rentestigning pé 0,7 procent point
Rentefald pa 0,7 procent point
Aktiekursfald pd 12%
Ejendomsprisfald pa 8%
Valutakursrisiko (VaR 99,5%)

Tab pd modparter p& 8%

Fald i dedelighedsintensiteten p& 10%
Stigning i dedelighedsintensiteten pa 10%
Stigning i invalideintensiteten pa 10%

-239
1.003
-257
-122

-448
-207
184
-18

-577

-360
-262
-60
-470
-76

-14

Fglsomhedsoplysninger

Haendelse

Pavirkning af
egenkapitalen

Mio. kr.

Syge- og ulykkesforsikring
Rentestigning pa 0,7 procent point
Rentefald pa 0,7 procent point
Aktiekursfald pd 12%
Ejendomsprisfald pa 8%
Valutakursrisiko (VaR 99,5%)
Tab p& modparter pa 8%

21
-24

-12
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Aktiver og deres afkast til markedsveerdi

12

Regnskabsmaessig veerdi

Afkast i % p.a. far
pensionsafkastskat

Mio. kr. Primo Ultimo Nettoinvesteringer og selskabsskat
Grunde og bygninger, der er direkte ejet 1.009 1.050 19 6,8
Ejendomsaktieselskaber 3.015 2.928 -102 0,6
Grunde og bygninger i alt 4.024 3.978 -83 2,2
Andre dattervirksomheder 1.365 1.385 20 1,4
Barsnoterede danske kapitalandele 659 698 -187 41,8
Unoterede danske kapitalandele 3.353 3.456 -527 22,3
Barsnoterede udenlandske kapitalandele 1.051 1.158 -155 28,3
Unoterede udenlandske kapitalandele 3.549 3.404 231 -6,9
@vrige kapitalandele i alt 8.612 8.716 -638 11,5
Statsobligationer (Zone A) 5.147 4.357 -628 0,9
Realkreditobligationer 26.882 26.887 -794 8,4
Indeksobligationer 597 596 -28 7,1
Kreditobligationer investment grade 3.731 3.705 -586 23,1
Kreditobligationer non investment grade samt
emerging markets obligationer 1.890 3.025 1.071 58
Andre obligationer 461 1.645 1.073 13,6
Obligationer i alt 38.708 40.215 108 8,7
@vrige finansielle investeringsaktiver 2.186 3.239 614 4,9
Afledte finansielle instrumenter til sikring af
nettozendringen af aktiver og forpligtelser 2.520 1.670 276
Kapitalandele, herunder kapitalandele i investeringsforeninger procentvis fordelt p& brancher og regioner

Danmark @vrige Europa  Nordamerika Japan  @vrige lande | alt
Energi 0,5 0,1 - - - 0,6
Materialer 0,2 0,2 - - - 0,4
Industri 2,5 2,6 - - - 51
Forbrugsgoder 1,0 0,2 - - - 1,2
Konsumentvarer 0,5 0,2 - - - 0,7
Sundhedspleje 2,0 0,3 - - - 2,3
Finans 7,1 0,5 4,6 - - 12,2
IT 1,6 9,8 - - - 11,4
Telekommunikation - - - - - -
Forsyning - - - - - -
Ikke fordelt 46,8 13,1 5,0 0,3 0,9 66,1
| alt 62,2 27,0 9,6 0,3 0,9 100,0
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Der oplyses om de ledelseshverv, som virksomhedens
bestyrelses og direktionsmedlemmer beklader i andre
danske aktieselskaber, bortset fra ledelseshverv

i virksomhedens egne 100% ejede datterselskaber.

Bestyrelsen

Anders Mossberg (bestyrelsesformand)
Bestyrelsesformand i tre 100% ejede danske selskaber

Mogens Andersen (ngstformand, bestyrelsen)

Naestformand for bestyrelsen i tre 100% ejede danske selskaber
Invensure Real Estate A/S (bestyrelsesformand)

Invensure A/S (bestyrelsesformand)

Invensure 11 A/S (bestyrelsesformand)

Invensure Aktuar A/S (bestyrelsesformand)

Peter Holtermand (bestyrelsesmedlem)

Bestyrelsesmedlem i tre 100% ejede danske selskaber
Ejendomsaktieselskabet Skovgardsvej (bestyrelsesmedlem)
Skandinaviska Enskilda Banken A/S (nastformand, bestyrelsen)

Anders Kvist (bestyrelsesmedlem)
Bestyrelsesmedlem i tre 100% ejede danske selskaber

Bjarne Fabienke (bestyrelsesmedlem)
Bestyrelsesmedlem i tre 100% ejede danske selskaber

Doris Nielsen Markussen (bestyrelsesmedlem)
Bestyrelsesmedlem i tre 100% ejede danske selskaber

Alice Lykke (bestyrelsesmedlem)
Bestyrelsesmedlem i tre 100% ejede danske selskaber

Direktionen

Per Klitgard Poulsen (administrerende direktar)

Administrerende direkter i tre 100% ejede danske selskaber
Bestyrelsesformand i to 100% ejede danske selskaber
Administrationsaktieselskabet Forenede Gruppeliv (bestyrelsesformand)
Forsikringsakademiet A/S (naestformand, bestyrelsen)

Forsikring & Pension (bestyrelsesmedlem)

13
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Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2009 for SEB Pensionsforsikring A/S.
Arsregnskabet og ledelsesberetningen aflzegges i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2009 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for udviklingen i selskabets aktiviteter og gkonomiske
forhold, samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pavirkes af.

Avrsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 24. februar 2010

Direktionen

Per Klitgéard Poulsen

Bestyrelsen

Anders Mossberg Mogens Andersen Peter Hgltermand
Formand Neestformand
Anders Kvist Bjarne Fabienke Doris Nielsen Markussen

Alice Lykke
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Til aktionaeren i SEB Pensionsforsikring A/S

Vi har revideret arsregnskabet og ledelsesberetningen for SEB Pensionsforsikring A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009.
Arsregnskabet omfatter resultatopgarelse, balance, egenkapitalopgarelse og noter. Arsregnskabet og ledelsesberetningen afleegges efter
lov om finansiel virksomhed.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om finan-
siel virksomhed. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udar-
bejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ansvaret omfatter endvidere valg og anvendelse af en hensigtsmeessig regnskabspraksis og udgvelse af regn-
skabsmaessige sken, som er rimelige efter omstendighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning,
der indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Revisors ansvar og den udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet og ledelsesheretningen pa grundlag af vores revision. Vi har udfart vores
revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og
udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at &rsregnskabet og ledelsesberetningen ikke indeholder vasentli-
ge fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i arsregnskabet og ledelsesberet-
ningen. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i &rsregn-
skabet og ledelsesheretningen, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor in-
terne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleeggelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede samt
for udarbejdelsen af en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redeggrelse, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen ud-
gvede regnskabsmaessige skan er rimelige, samt en vurdering af den samlede preesentation af arsregnskabet og ledelsesberetningen.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2009 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 i overensstemmelse med lov om finan-
siel virksomhed, samt at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse i overensstemmelse med lov om finansiel virksom-
hed.

Hellerup, den 24. februar 2010

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieskab

Mikael Sgrensen Preben Larsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Note 1.000 kr. 2009 2008
3 Bruttopremier 3.951.352 4.241.609
Afgivne forsikringspremier -9.446 -6.862
Praemier for egen regning, i alt 3.941.906 4.234.747
Indteegter fra tilknyttede virksomheder 20.805 370.431
Indtaegter fra associerede virksomheder -652 476
Indteegter af investeringsejendomme 45.323 55.872
Renteindtegter og udbytter m.v. 2.472.947 2.590.133
4 Kursreguleringer 1.172.404 -5.098.072
Renteudgifter -96.184 -86.804
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -102.581 -97.405
Investeringsafkast, i alt 3.512.062 -2.265.369
5 Pensionsafkastskat -457.605 322.346
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 3.054.457 -1.943.023
6 Udbetalte ydelser -4.505.785 -5.176.290
Modtaget genforsikringsdaekning 2.114 5.772
/Endring i erstatningshensattelser 9.439 -8.112
/Endring i genforsikringsandel af erstatningshensattelser 6.027 5.058
Forsikringsydelser for egen regning, i alt -4.488.205 -5.173.572
7 AEndring i livsforsikringshenszttelser -1.125.009 -1.359.572
AEndring i kollektivt bonuspotentiale -34.983 4.628.471
8 /Endring i hensattelser for unit-linked kontrakter -381.744 179.997
9 Erhvervelsesomkostninger -140.462 -142.251
10 Administrationsomkostninger -193.258 -181.824
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsvirksomheder - -814
Forsikringsmeessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -333.720 -324.889
Overfart investeringsafkast -302.119 -216.936
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT 330.583 25.223
11 FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG ULYKKESFORSIKRING -40.388 -54.139
Egenkapitalens investeringsafkast 126.786 125.658
RESULTAT F@R SKAT 416.981 96.742
12 Skat -82.359 29.679
ARETS RESULTAT 334.622 126.421
1 Anvendt regnskabspraksis
2 Hoved- og nggletal



Note 1.000 kr. 2009 2008
AKTIVER
IMMATERIELLE AKTIVER - -
13 Driftsmidler - -
MATERIELLE AKTIVER, | ALT - -
14 Investeringsejendomme 1.049.715 1.008.774
15 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4.048.011 4.027.207
Udlan til tilknyttede virksomheder 231.000 331.000
16 Kapitalandele i associerede virksomheder 12.565 15.136
Udlan til associerede virksomheder 21.825 21.825
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 4.313.401 4.395.168
17 Kapitalandele 3.283.136 3.557.860
Investeringsforeningsandele 5.050.490 5.023.266
Obligationer 41.734.863 38.714.290
Indlan i kreditinstitutter 1.774.274 522.000
dvrige 1.669.872 3.071.142
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 53.512.635 50.888.558
Genforsikringsdepoter 518.954 468.409
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 59.394.705 56.760.909
18 INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET UNIT-LINKED KONTRAKTER 1.895.778 1.514.034
Genforsikringsandele af erstatningshensettelser 132.339 98.251
Genforsikringsandele af hensattelser til forsikringskontrakter, i alt 132.339 98.251
Tilgodehavender hos forsikringstagere 64.507 42.543
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i alt 64.507 42.543
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1.752.988 895.094
Andre tilgodehavender 276.168 249.178
TILGODEHAVENDER, | ALT 2.226.002 1.285.066
Aktuelle skatteaktiver 37.428 15.198
19 Udskudte skatteaktiver - 329.327
Likvide beholdninger 890.760 614.468
ANDRE AKTIVER, | ALT 928.188 958.993
Tilgodehavende renter samt optjent leje 626.252 585.008
Andre periodeafgraensningsposter 145.287 146.515
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, | ALT 771.539 731.523
20 AKTIVER, | ALT 65.216.212 61.250.525
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Note 1.000 kr. 2009 2008
PASSIVER

21 Aktiekapital 5.000 5.000

22 Sikkerhedsfond 441.603 441.603
Reserver, i alt 441.603 441.603

23 Overfort overskud 1.670.388 1.785.766
Foreslaet udbytte 150.000 -

24 EGENKAPITAL, I ALT 2.266.991 2.232.369

25 ANSVARLIG LANEKAPITAL 869.000 719.000
Preemiehensettelser 335.764 331.913

26 Garanterede ydelser 39.592.655 41.044.865
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier 8.483.739 6.845.836

27 Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 5.558.550 4.619.234
Livsforsikringshenseettelser, i alt 53.634.944 52.509.935
Erstatningshenseettelser 2.379.043 2.212.013
Kollektivt bonuspotentiale 782.468 747.485

18 Hensettelser til unit-linked kontrakter 1.895.778 1.514.034
HENSATTELSER TIL FORSIKRINGS- OG INVESTERINGS-
KONTRAKTER, | ALT 59.027.997 57.315.380
Udskudt pensionsafkastskat - 1.966

28 Udskudte skatteforpligtelser 71.904 55.078
HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT 71.904 57.044
Geld i forbindelse med genforsikring 61.043 15.011
Geeld til tilknyttede virksomheder 18.611 5.714
Aktuelle skatteforpligtelser 128.187 -
Anden geeld 2.536.423 800.699

29 GALD,IALT 2.744.264 821.424
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER 236.056 105.308
PASSIVER, | ALT 65.216.212 61.250.525

30 Koncerninterne transaktioner

31 Eventualaktiver og -forpligtelser

32 Koncernregnskab

33 Anvendelse af justeret Igbetidsafhaengig diskonteringssats

34 Investeringsrisiko

35 Forsikringsrisici

36 Falsomhedsoplysninger

37 Aktiver og deres afkast til markedsverdi

38 Kapitalandele procentvis fordelt pa brancher og regioner
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1.000 kr. Aktiekapital Sikkerhedsfond Overfgrt overskud Foreslaet udbytte I alt
Egenkapital 1. januar 2009 5.000 441.603 1.785.766 - 2.232.369
Arets resultat - - 334,622 - 334.622
Uddeling af ekstraordinart udbytte - - -300.000 - -300.000
Foreslaet udbytte - - -150.000 150.000 -
Egenkapital 31. december 2009 5.000 441.603 1.670.388 150.000 2.266.991




NOTER TIL RESULTATOPGYJRELSE

OG BALANCE

Note 1
Anvendt regnskabspraksis

Indledning og generelle principper
Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed og Finanstil-
synets bekendtgerelse om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tveergdende pensi-
onskasser.

Arsrapporten er aflagt efter samme regn-
skabspraksis som sidste ar.

Selskabets overskudspolitik

Selskabets overskudspolitik er, i overensstem-
melse med kontributionsbekendtgarelsen og
vejledning om markedsdisiplin, anmeldt til Fi-
nanstilsynet.

Arets resultat for skat bestar af investerings-
afkastet af de til egenkapitalen allokerede akti-
ver samt en risikoforrentning bestemt af de for-
sikringsmaessige hensattelser tillagt en andel af
det realiserede risiko- og omkostningsresultat. |
det omfang, det ikke er muligt at indregne fuld
risikoforrentning i henhold til kontributionsbe-
kendtggarelsen, kan indregning heraf foretages
over de kommende ar, hvis det realiserede re-
sultat giver mulighed herfor.

Resultatet af syge- og ulykkesforsikring, re-
sultatet af SEB Tidspension®, SEB Pension Il
(livsvarige livrenter uden ret til bonus) samt
resultatet af selskabets gruppelivsforsikringer
(tegnet via Forenede Gruppeliv), tilgar fuldt ud
egenkapitalen, og belaster séledes ikke de for-
sikrede.

Generelt

Koncernregnskab

Selskabet er datterselskab af SEB Trygg Liv
Holding AB.

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
udarbejder koncernregnskab, hvori SEB Pensi-
onsforsikring A/S indgar som datterselskab.

Der er derfor ikke udarbejdet koncernregn-
skab for den koncern, hvori SEB Pensionsfor-
sikring A/S er moderselskab og SEB Ejendom-
me | A/S, SEB Ejendomme Il A/S samt Forsik-
ringsselskabet SEB Liv Il A/S er datterselska-
ber.

Koncerninterne transaktioner
Forsikringsselskabet SEB Link A/S leverer ad-
ministrative ydelser til selskaberne i SEB Pen-
sion.

Ydelser til og fra koncerninterne selskaber
afregnes pa omkostningsdeekkende basis eller
markedsbaserede vilkar.

Koncerninterne handler med aktiver, herun-
der vaerdipapirer, sker til markedspriser.

Koncerninterne transaktioner foretages efter
kontraktlig aftale mellem selskaberne.

Udenlandsk valuta
Aktiver og passiver i fremmed valuta, herunder
valutaderivater, omregnes til danske kroner ef-
ter lukkekursen for valutaen péa balancedagen.
Indteegter og omkostninger i fremmed valuta
omregnes efter valutakursen pd transaktionsda-
gen.
Alle realiserede savel som urealiserede om-
regningsgevinster- og tab indregnes under po-
sten kursreguleringer i resultatopgerelsen.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan méles
palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele
vil fraga selskabet, og forpligtelsens vardi kan
males palideligt.

Ved indregning og maling af aktiver og for-
pligtelser tages der hensyn til oplysninger, der
fremkommer efter balancedagen, men inden
arsrapporten udarbejdes, hvis oplysningerne
bekrafter eller afkraefter forhold, som er opstaet
senest pa balancedagen.

@vrige aktiver og forpligtelser males ved
farste indregning til kostpris. Efterfalgende ma-
les aktiver og forpligtelser som beskrevet for
hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i
takt med, at de indtjenes.

Omkostninger, der er afholdt for at opna
arets indtjening, herunder afskrivninger, ned-
skrivninger og hensatte forpligtelser, indregnes i
resultatopgerelsen. Herunder indregnes veardi-
reguleringer af finansielle aktiver og forpligtel-
ser, der males til dagsveerdi eller amortiseret
kostpris i resultatopgarelsen.

Veardireguleringer, som folge af &ndrede
regnskabsmassige skgn indregnes tillige i resul-
tatopgerelsen.
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OG BALANCE

Resultatopggrelsen
Preemier
Preemieindteegter for egen regning omfatter pe-
riodens forfaldne bruttopreemier og kapitalind-
skud for forsikringskontrakter samt investe-
ringskontrakter med ret til bonus, reguleret for
afgivne forsikringspreemier.
Periodiseringen af bruttopreemier reguleres
over livsforsikringshensattelserne.
Periodiseringen af afgivne forsikringspree-
mier reguleres over genforsikringsandele af
premiehenseattelser.

Investeringsafkast

Indteegter fra tilknyttede virksomheder indehol-
der den til kapitalandelene svarende indteegt i
form af udbytte og vaerdiregulering.

Indteegter af investeringsejendomme inde-
holder ejendommenes driftsresultater med fra-
drag af omkostninger til administration.

Renteindtaegter og udbytter m.v. indeholder
de i perioden indtjente renter og udbytter, rente-
betalinger pa finansielle instrumenter samt in-
deksregulering af indeksobligationer.

Kursreguleringer omfatter realiserede savel
som urealiserede gevinster og tab, herunder va-
lutareguleringer, pa investeringsaktiver bortset
fra gevinster og tab vedrgrende tilknyttede og
associerede virksomheder.

Udover administrationsomkostninger i for-
bindelse med investeringsvirksomhed indgar
tillige de omkostninger, der kan henfares til
handel med og administration af investeringsak-
tiver.

Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat er resultatfgrt med det belgb,
der hviler pa det afkast, der er indregnet i resul-
tatopgarelsen, uanset om skatten er aktuel eller
farst skal betales eller modregnes i senere peri-
oder.

Reguleringer vedrgrende tidligere perioder
indgar ligeledes i resultatopgarelsen.

Forsikringsydelser

Forsikringsydelser for egen regning omfatter
periodens udbetalte ydelser for forsikringskon-
trakter og investeringskontrakter med ret til bo-
nus reguleret for beveegelser i erstatningshen-
saettelser.

Erhvervelses- og
administrationsomkostninger
Omkostningerne omfatter et administrationsho-
norar til Forsikringsselskabet SEB Link A/S,
hvis medarbejdere varetager selskabets salgs-
maessige og administrative funktioner pa om-
kostningsdaekkende basis.

Erhvervelsesomkostningerne omfatter om-
kostninger forbundet med at erhverve og forny
bestanden af forsikringer.

Erhvervelsesomkostninger vedrgrende for-
sikringer under forsikringsklasse 1l (unit-
linked) aktiveres og afskrives i takt med selska-
bets indtjening pa kontrakterne dog minimum
15% arligt.

De aktiverede erhvervelsesomkostninger ud-
ggr dog maksimalt nutidsveerdien af de fremti-
dige indtaegter pé ikraftveerende kontrakter.

Driftsmidler afskrives linesrt over den for-
ventede brugstid:

Inventar 5ar
IT 3ar
Biler 5ar

Der beregnes forholdsmessig afskrivning i
anskaffelsesaret.

Software, herunder omkostninger til egne
IT-udviklingsomkostninger, aktiveres og males
til anskaffelses-/kostvaerdi. Afskrivning sker
lineeert over den vurderede gkonomiske brugs-
tid, der seedvanligvis udger 3-10 ar.

Ikke direkte henfgrbare omkostninger er i
brancheregnskaber og mellem erhvervelses- og
administrationsomkostninger fordelt pa basis af
estimeret tidsforbrug eller vurderet omkost-
ningsbelastning.

Overfgrt investeringsafkast i livsforsik-
ring

Overfart investeringsafkast omfatter den del af
investeringsafkastet, der vedrarer egenkapitalen
samt syge- og ulykkesforsikring.

Resultat af syge- og ulykkesforsikring
Forsikringsteknisk resultat for syge- og ulyk-
kesforsikring opggares efter reglerne for skades-
forsikringsselskaber. Det forsikringstekniske
resultat er specificeret i en note.

Preemieindtegter bestar af periodens forfald-
ne premier reguleret for afgivne forsikrings-
premier og forskydning i praemiehensattelser
svarende til en periodisering efter forsikringer-
nes risikoperiode.
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OG BALANCE

Preemieindteegten indeholder endvidere &n-
dring i preemiehensattelsen som fglge af @n-
dringen i aldersreserven.

Erstatningsudgifter indeholder periodens be-
talte erstatninger reguleret for a&ndring i erstat-
ningshenseattelser med fradrag af genforsikrin-
gens andel. | erstatningsudgifter indgar tillige
skadebehandlingsomkostninger samt &ndring i
hensattelsen til administration af erstatninger.

Forsikringsteknisk rente er opgjort som et
beregnet renteafkast af de gennemsnitlige for-
sikringsmassige henszttelser.

Som rentesats anvendes en rente svarende til
den offentliggjorte effektive gennemsnitsobliga-
tionsrente far beskatning af samtlige obligatio-
ner med en restlgbetid pa under tre ar.

Investeringsafkastet indeholder den andel af
det samlede investeringsafkast, der kan henfares
til Syge- og ulykkesforretningen med fradrag
for den del, der er overfart til forsikringsteknisk
rente.

Endvidere indgar den del af andringen af
henholdsvis preemie- og erstatningshensattelser,
der kan henfgres til &ndringen i diskonterings-
renten.

Skat

De danske selskabsskatter, der pahviler perio-
dens resultat, indregnes i resultatopggrelsen,
uanset om en del af arets resultat forst beskattes
eller fradrages i senere regnskabsperioder (ud-
skudt skat).

Endvidere indregnes reguleringer vedraren-
de tidligere ar i resultatopgarelsen.

Selskabet er sambeskattet med alle gvrige
danske selskaber og filialer i SEB-koncernen.
Den samlede selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber og filialer efter den i
skattelovgivningen foreskrevne metode. Uden-
landske udbytteskatter, som ikke kan modreg-
nes i dansk selskabsskat, eller pensionsafkast-
skat indregnes i arsrapporten for de enkelte sel-
skaber, som har betalt disse.

Da aktiverne i de 100% ejede ejendomsdat-
tervirksomheder i gennemsnit over indkomstaret
for mindst 90%’s vedkommende har bestaet af
fast ejendom, anses indkomsten i dattervirk-
somhederne i skattemaessig henseende for ind-
tient af SEB Pensionsforsikring A/S i overens-
stemmelse med reglerne i selskabsskatteloven.

Den samlede selskabsskat for SEB Pensions-
forsikring A/S og ejendomsvirksomhederne ind-

regnes derfor fuldt ud i arsrapporten for SEB
Pensionsforsikring A/S.

Selskabet er omfattet af acontoskatteordnin-
gen. Tilleeg, fradrag og godtgerelser vedrgrende
skattebetalingen indgar i posterne “Renteind-
teegter og udbytter m.v.” og “Renteudgifter”.

Balance
Immaterielle aktiver
Direkte og indirekte omkostninger til udvikling
af IT-platforme og andet vasentligt software
males til anskaffelses-/kostvaerdi med fradrag af
foretagne afskrivninger.

Udviklingsprojekter nedskrives til genind-
vindingsveerdien, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Driftsmidler
Driftsmidler méles til anskaffelsesvardien med
fradrag af foretagne afskrivninger.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males til dagsveerdi i
henhold til Finanstilsynets retningslinjer.

Retningslinjerne indebarer, at dagsveerdien
for hovedparten af selskabets grunde og byg-
ninger fastseettes med udgangspunkt i en syste-
matisk arlig vurdering af hver enkelt ejendom
ud fra det forventede fremtidige driftsafkast og
et forrentningskrav til den enkelte ejendom.

Restejerlejlighedsejendommene  males til
forventet salgspris.

Investeringer i tilknyttede og associere-
de virksomheder

Andre kapitalandele i dattervirksomheder og
associerede virksomheder indregnes til den til
ejerandelen svarende andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre veerdi.

Som associerede betragtes virksomheder, der
ikke er dattervirksomheder, men hvori selskabet
direkte eller indirekte besidder mere end 20% af
kapitalen eller er repraesenteret i selskabets be-
styrelse.

Andre finansielle investeringsaktiver
Barsnoterede finansielle instrumenter (kapital-
andele, obligationer, investeringsforeninger
m.m.), males til lukkekursen pad balancedagen
eller anden officiel kurs, der svarer hertil. Uno-
terede finansielle instrumenter males til skannet
dagsveerdi ved arets slutning.
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@vrige finansielle investeringsaktiver
Verdien af valutaterminsforretninger, som er
indgaet til sikring af investering i veerdipapirer i
fremmed valuta, males som forskellen mellem
sikringskursen og den aktuelle markedskurs.
Terminstilleg og -fradrag resultatfgres over
kontraktperioden.

Swaptioner, aktiefutures, terminskontrakter
og uafviklede handler m.v., indgaet som led i
aktiv-/passivstyringen og sikring af fremtidige
aktiver og forpligtelser, males til dagsveerdi ved
periodens slutning. Positive eller negative dags-
veerdier indgar som en sarskilt post under gvri-
ge finansielle investeringsaktiver eller under
geld.

Savel renter og realiserede kursgevinster
som urealiserede endringer i dagsveerdien ind-
gar i resultatopgarelsen.

Genforsikringdepoter
Genforsikringsdepoter omfatter tilgodehavende
belgb vedrgrende overtagen genforsikring, til-
bageholdt af modparterne i henhold til genfor-
sikringskontrakterne.

Tilgodehavender
Tilgodehavender og mellemvaerender méles til
skennet dagsveerdi ved periodens slutning, hvil-
ket svarer til palydende verdi med fradrag af
eventuel nedskrivning til imgdegaelse af tab.
Andre tilgodehavender omfatter nutidsveer-
dien af fremtidige omkostninger vedrgrende
ikraftveerende kontrakter.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter omfatter forudbetal-
te eller skyldige omkostninger forudbetalte for-
sikringsydelser samt nutidsverdien af fremtidi-
ge omkostninger vedrgrende ikraftvaerende in-
vesteringskontrakter.

Egenkapital

Foreslaet udbytte

Udbytte, som bestyrelsen indstiller til general-
forsamlingens godkendelse, indregnes som en
seerskilt reserve i egenkapitalen. Udbytte ind-
regnes som en forpligtelse, nar generalforsam-
lingens beslutning foreligger.

Forsikringsmaessige henseettelser
Preemiehensaettelser

Preemiehensattelser vedrorer syge- og ulykkes-
forsikring og omfatter den del, der vedrarer ef-

terfglgende regnskabsar, samt henszttelser for
stigende alder, der dekker den stigende risiko,
der folger af forsikringstagernes stigende alder,
og som ikke dakkes af en tilsvarende stigning i
premierne over policens lgbetid.

Hensettelsen er opgjort ved diskontering, og
der er anvendt en lgbetidsafhengig diskonte-
ringssats (rentekurve).

Livsforsikringshenseettelser
Livsforsikringshensattelserne opgeres for hver
forsikring pa basis af en nulkuponrentestruktur.

Livsforsikringshensattelser er opdelt i ga-
ranterede ydelser og bonuspotentialer pd frem-
tidige preemier og pa fripoliceydelser.

Ved opggrelsen anvendes de bedst mulige
skan over den forrentning, der kan opnas pa
markedet, over de involverede forsikringsrisici,
herunder dgdelighed og invaliditetshyppighed,
samt over de omkostninger, som forsikringerne
gennemsnitligt forventes at kunne administreres
for under de vilkar, der er gaeldende pd marke-
det.

Bonusberettigede forsikringers andel af ne-
gative realiserede resultater indregnes primeert
ved at nedbringe kollektivt bonuspotentiale.

Hvis det kollektive bonuspotentiale ikke er
stort nok til at opfange de negative realiserede
resultater, reduceres bonuspotentiale pa fripoli-
ceydelser, dvs. livsforsikringshensattelserne
med en yderligere andel af de negative realise-
rede resultater.

Garanterede ydelser males til nutidsveerdien
af de ydelser, der er garanteret forsikringen,
samt nutidsveerdien af de forventede fremtidige
udgifter til administration af forsikringen med
fradrag af nutidsveerdien af de aftalte fremtidige
premier.

Bonuspotentiale pa fremtidige preemier for
bestanden af bonusberettigede forsikringer ma-
les til forskellen mellem nutidsveerdien af de
ydelser, der er garanteret forsikringen ved om-
tegning til fripolice, samt nutidsveerdien af de
forventede fremtidige udgifter til administration
af fripolicen, og summen af garanterede ydelser
for hver forsikring.

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser for be-
standen af bonusberettigede forsikringer males
til forskellen mellem verdien af retrospektive
hensattelser, dvs. det belgb, der svarer til veer-
dien af den del af selskabets samlede aktiver,
som selskabet har hensat vedrarende forpligtel-
ser pa den enkelte forsikring med fradrag af nu-
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tidsveerdien af forventet fremtidigt administrati-
onsresultat, og verdien af garanterede fripoli-
ceydelser, dvs. summen af garanterede fripoli-
ceydelser for hver forsikring samt nutidsveerdi-
en af de forventede fremtidige udgifter til admi-
nistration af fripolicen.

Erstatningshenseettelser
Erstatningshensattelser indeholder ubetalte,
forfaldne forsikringsydelser og indbefatter et
skan over forsikringsydelser for endnu ikke
anmeldte forsikringsbegivenheder vedrgrende
regnskabsaret.

Erstatningshenseettelser indeholder tillige en
henseettelse til direkte og indirekte omkostnin-
ger i forbindelse med skadebehandling.

Henseettelsen er opgjort ved diskontering, og
der er anvendt en justeret diskonteringssats
(rentekurve).

Gevinst eller tab pa aflgb af tidligere ars er-
statningshensettelser er indeholdt i erstatnings-
udgifterne.

Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale er belgb, der er hen-
sat kollektivt til bonusberettigede forsikringer,
udover de bonushenszttelser, der indeholdes i
livsforsikringshensettelser.

Henseettelser til unit-linked kontrakter
Hensettelser til unit-linked kontrakter omfatter
forsikrings- og investeringskontrakter og opge-
res til skgnnet dagsveerdi i overensstemmelse
med dagsveerdien af de aktiver, der er tilknyttet
kontrakterne.

Udskudt pensionsafkastskat
Henseettelse til udskudt pensionsafkastskat om-
fatter den beregnede fremtidige pensionsafkast-
skattebyrde, der pahviler arets og tidligere ars
investeringsafkast, men som farst beskattes eller
fradrages i senere regnskabsar.

I regnskabsposten “Udskudt pensionsafkast-
skat” modregnes eventuel negativ aktuel pensi-
onsafkastskat.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes i resultatopgarelsen og i
balancen. Den udskudte skat males efter
galdsmetoden som den skat, realisation af akti-
verne og forpligtelserne til bogfarte vaerdier ved
arets slutning vil udlgse under forudsatning af
de galdende beskatningsforhold.

Ved malingen tages hensyn til skattemaessi-
ge underskud, som med overvejende sandsyn-
lighed ma forventes udnyttet i fremtiden. Nega-
tiv udskudt selskabsskat indregnes i balancen
under aktiverne, hvis den med sandsynlighed
ma forventes udnyttet i fremtiden.

Der indregnes ikke udskudt skat af ubeskat-
tede danske sikkerhedsfondshenleggelser i
henhold til geeldende regnskabsbekendtgarelse.

Skatten vil i praksis ikke blive aktuel, nar
sikkerhedsfondshenlaeggelserne anvendes efter
deres formal.

Et veesentligt fald i forsikringsaktiviteten
(forsikringsmaessige hensattelser) vil dog kunne
udlgse beskatning af sikkerhedsfondshenlaeg-
gelserne.

Geeld

Geld og finansielle forpligtelser males til amor-
tiseret kostpris, bortset fra derivater og forplig-
telser, der indgar i en handelsbeholdning.
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1.000 kr. 2009 2008
Note 2
Hoved- og nggletal
Selskabets hoved- og nggletal fremgér af arsrapportens side 1
Note 3
Bruttopraemier
Labende praemier 2.948.738 2.891.670
Engangspramier 995.086 1.344.365
Bruttopreemier, direkte forretning 3.943.824 4.236.035
Bruttopreemier, indirekte forretning 7.528 5.574
3.951.352 4.241.609
Bruttopreemier, direkte forretning, hidrarer fra:
Individuelt tegnede forsikringer 972.485 1.341.217
Forsikringer tegnet som led i et ansattelsesforhold 2.530.148 2.445.321
Gruppelivsforsikringer 441.191 449.497
3.943.824 4.236.035
Bruttopreemier fra direkte forsikringskontrakter hidrgrer fra forsikringstagere med bopel i:
Danmark 3.887.973 4.180.565
Andre EU-lande 45.588 42.943
@vrige lande 10.263 12.527
3.943.824 4.236.035
Kontrakter med ret til bonus 3.673.733 3.945.579
Kontrakter uden ret til bonus 270.091 290.456
3.943.824 4.236.035
Antal forsikrede:
Individuelt tegnede forsikringer 194.158 194.310
Forsikringer tegnet som led i et ansattelsesforhold 68.746 69.545
Gruppelivsforsikringer 187.700 214.282
450.604 478.137
Note 4
Kursreguleringer
Investeringsejendomme 22.334 95.058
Kapitalandele 431.240 -3.538.108
Investeringsforeningsandele 333.112 -3.209.902
Obligationer 1.447.708 -204.339
dvrige -1.061.990 1.759.219
1.172.404 -5.098.072
Note 5
Pensionsafkastskat
Friholdelsesprocenten for skattepligtigt afkast udger 4% 5%
Note 6
Udbetalte ydelser
Forsikringssummer ved ded -275.541 -301.011
Forsikringssummer ved invaliditet -73.527 -45.875
Forsikringssummer ved udlgh -821.855 -749.214
Pensions- og renteydelser -1.572.048 -1.550.283
Tilbagekab -1.468.254 -2.292.503
Kontant udbetalte bonusbelgb -284.142 -226.277
Indirekte forretning -4.210 -5.903
Invaliditetsbegraensende omkostninger -6.208 -5.224
-4.505.785 -5.176.290
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1.000 kr. 2009 2008

Note 7
AEndring i bruttolivsforsikringshensattelser
Livsforsikringshenszttelserne primo 52.509.935 51.100.188
Akkumuleret verdiregulering primo -1.021.606 -936.075
Retrospektive hensettelser primo 51.488.329 50.164.113
Regulering af primohenszttelser f